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KOMMENTAR

Okad osikerhet i Guideline Geo

TEXT: PETER HEDLUND | peter.hedlund@borsveckan.se

INLEDNINGEN PA 2024 blev svagare
in vintat for Guideline. Frigan 4r om det
var ett enstaka felskir eller en trend? His-
toriskt har det varit slagigt mellan enstaka
kvartal for bolaget vilket férsvarar progno-
serna framit. Guideline Geo, som vi satte
kop pa sd sent som i mars efter en stark
Q4-rapport (BV 24-13), kom med en riktig
kalldusch hiromveckan nir Q1I-rapporten
lades fram. Aktien rasade med drygt 40
procent efter ytterst svaga siffror. Vi rikna-
de med att 2024 skulle bli ett mellanir med
fallande vinst, men att starten pa dret skulle
bli si usel som i Q1 sdg vi inte framfor oss.
Omsittningen minskade med 25 procent
till 34,1 Mkr (45,3). Aven orderingingen
var klen pd 36,4 Mkr (48).

Tuffa jamforelsetal

Den liga omsittningen kan delvis forkla-
ras av ett starkt jimforelsekvartal i EMEA
som ifjol 6kade hela 63 procent i QI, men
ocksd en stark avslutning pa aret dir en viss
del av forsiljningen sannolikt tidigarelades
di en prishojning frin arsskiftet var an-
nonserad. Dirtill var sdvil Guideline Geo
som distributérskunderna angeligna att
fi ut den nya Mira Compact si fort som
mojligt. Fjolarskvartalet inneh6ll ocksd en
valutamedvind pi 3,8 Mkr som minskade
till 0,8 i kvartalet, men samtidigt si kon-
soliderades forvirvet av bolagets distribu-
tor Geonix i Australien som borde bidragit
med omkring 1-2 Mkr.

Utover en svag omsittning s dr ocksd
resultatet klent dir Ebitda foll dll -5,1 Mkr
“4,1).

Det beror primirt pd den ligre forsilj-
ningen forstds, men ocksi hogre externa
kostnader. I Q1 holl man tvd regionala
partnerkonferenser och signerade en ny
distributor i USA. Med fler distributérer
har kostnader tagits for att stotta dessa
och totalt ckade Gvriga externa kostnader
till 10,6 Mkr (7,5). Det ir inte en bra ut-
veckling om inte forsiljningen tervinder
framover di okningen dven sekventiellt dr
nistan 12 procent. Personalkostnaderna
var det diremot bittre kontroll pd med en
okning om endast 3 procent. Forvirvet av
Geonix bidrar sikert en smula ocksd och
enligt vd Malin Siberg ir kostnadsutveck-
lingen enligt plan. Produktmixen var dir-
till mindre gynnsam med en hégre andel
forsiljning av varumirket ABEM och
tredjepartstillbehor med en ligre andel av
Malé-sortimentet. Just bruttomarginalen
redovisas inte och ir lite speciell dd den
egna produktionen inverkar eftersom bo-
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MALA Easy Locator Core uppticker infrastruktur
under marken med radar.

laget har egen tillverkning. Lagret av fir-
diga produkter pédverkar omsittning och
resultatet en hel del mellan enstaka kvartal.
Mest korrekt dr nog att sld ihop den raden
med kostnaden for rivaror och férnéden-
heter for en rittvisande bruttomarginal
som med det mittet ol till 62,2 procent
(64,1). Varulagret 6kade rejilt till 51,2 Mkr
(33,6) och med 11,6 Mkr frin drsskiftet.

Investeringarna o6kade dll 12,8 Mkr,
primirt frin forvirvet di investeringarna
i produktutveckling inte var hogre én 2,0
Mkr (1,5). Det operativa kassaflodet for-
bittrades frin primirt ligre kundfordring-
ar trots lageruppbyggnaden. Sa dven efter
det klena resultatet finns en kassa péd 23,8
Mkr. Med banklin pa 8,4 Mkr riknar vi p3
en nettokassa pd 15,4 Mkr.

Nir vi blickar framdt s ar det onekligen
med en hogre osikerhet, bide rorande till-
vixten savil som kostnadskontrollen. Mira
Compact som silde bra i Q4 dir demoex-
emplar till terforsiljare var en stor del ir
en dyrare produkt med lingre siljcykler.
Vd Malin Siberg forvintar sig resultatet
senare under aret dir dterforsiljare lagt en
hel del resurser pa siljatgirder. I Q1 lan-
serades ocksd produkten ABEM Ground-
TEM, som ir den forsta produkten frin
OEM-samarbetet med TEM frin Q4.

Mer marginalpress dn véntat
Tidigare riknade vi med en marginalpress
pé 2 procentenheter frin ligre brutto-
marginal och hogre forsiljningskostnader.
Det antagandet fir vi nog ta hogre hojd
for samtidigt som tillvixten ir den stora
frigan. Var QI en engingsforeteelse eller
inte? P den punkten ir det positivt att det
ir EMEA som ir den stora forklaringen
dir jimforelsetalen var utmanande. Dessa
littar senare under dret (+63% i QI1, mot
13 % for helaret) och slagigheten mellan
kvartal 4r ngot man fir leva med.

Med en sa kraftig kursnedging anser jag

att det dr virt att ha lite is i magen och se
hur caset spelar ut. Om véra tidigare prog-
noser for 2025 nds dr virderingen ev/ebit
4. Dessa ska forstas revideras ned eller flyt-
tas ut ett ar eller tvd. Historiken visar an-
nars pa en fin tillviixt och vi var férberedda
pa ett mellandr. Men med lonsamheten har
det varit skakigt och Q1 var som sagt oro-
ande pé den fronten.

Att insynspersoner kopte aktier under
2023 men nu silt i Q1 och inte ett enda
kop efter rapportraset (vid skrivande stund)
tyder inte pa att Q2 borjat sirskilt bra hel-
ler ir jag ridd. Med kostnadskostymen fran
Q1 gor man en forlust ndrmare 10 Mkr vid
oférindrad omsittning pa heliret. Med re-
viderade estimat for hogre kostnader blir
ev/ebit cirka 5 pd 2026 om omsittningen
miktar med att vixa som vi tidigare riknat
med (10 procent frin 2022 drligen).

Hogre risk

Vi flaggade for en svag inledning pa 2024
och det blev virre 4n vad vi trodde men
Guideline Geo har trots allt satt sig i en
bittre position for okad forsiljning med
nya produkter och ett bredare aterforsil-
jarndtverk. Timingen och kostnadskon-
trollen #r osikerhetsmoment och jag ir
kluven infor sdvil prognoser som ridet hir.
Men jag landar dndi i att det dr virt att ha
tdlamod och se hur ridet spelar ut sig pd
en lingre tidsperiod dir forhoppningsvis
storre orders i kommande kvartal repare-
rar skadan frin Q1. Balansrikningen klarar
dven av ett forlustir, som vi tar hojd for.
Kopradet behills, men risken 4r hog. m

M Guideline Geo

[« Kurs:
9,60 kr
Borsvérde:
15
/JI 15,4 Mkr
o Rapport:
20/8
W Rad:
Kop

103 Mkr
Nettokassa:

mE ; o2 omxspi

(Mkr) 2023 2024E 2025E 2026E
Omséttning 201 190 230 255
Tillvéixt 16% 6% 21% 11%

Rorelseresultat 19,2 -8,0 9,0 18,0
Rérelsemarginal 9,5%  -4,2% 39% 7,1%
Vinst/aktie (kr) 1,29 -0,59 0,66 1,33
Utd./aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00

P/E 74 162 144 7,2
EV/EBIT 46  -11,0 9,8 4,9
Direktavk. 00% 00% 00% 0,0%






